Комментарии

Пятеро из участников симпозиума по нематериальным активам, спонсором, которого был Проект Брукингского института по пониманию  нематериальных источников богатства, ниже комментируют результаты исследования Баруха Лева.

 Комментарии Брайана Хаккета

В целом я согласен с мнением Баруха Лева о необходимости изменения многих правил учета, отчетности и управления.
Некоторые компании-члены Совета по управлению знаниями движутся в том же направлении, добавляя  дополнительные годовые отчеты. Некоторые фирмы изменили и расширили роль своих корпоративных комитетов,  пересмотрев стратегии и тактику работы с человеческими ресурсами, влияющие на инвестиции и использование нематериальных активов. Однако лишь немногие фирмы экспериментируют с системами связи между нематериальными активами и измерителями успешности деятельности компаний.

Система измерения становится неявной теорией  фирмы,  которая  влияет на ее успехи. Бюро выявило три общие проблемы, связанные с такими системами измерения:

 -  Многие системы измерения слишком сложны и имеют слишком много измерителей. Например, некоторые «схемы» измерения интеллектуального капитала насчитывают более сотни категорий.

- Системы измерения часто очень  субъективны в применении.

- Точные метрики часто упускают  элементы результатов деятельности, которые трудно квантифицировать, но которые жизненно важны для успехов компании.

Я же сосредоточу свое внимание на том, как  отклонения в измерениях и  раскрытии нематериальных активов могут влиять на внутреннюю деятельность  фирмы. Процессы измерения, даже когда они проводятся с лучшими намерениями, часто могут вести к искаженному и даже разрушительному поведению внутри организаций. Большинство управляющих работают с доставшимися им по наследству системами измерения, базирующимися на производственной модели труда и поведения людей. Заклинание: «сделано только то, что измерено», может приводить к совершенно неожиданным последствиям. Лишь немногие бухгалтеры беспокоятся о системах измерения, превращающих знания в действие или об  их влиянии на способность организации расширять свои долгосрочные стратегические возможности через развитие сотрудников. И лишь немногих менеджеров оценивают по их способности привлекать и удерживать людей. Модель  «от работника к потребителю и к прибыли» редко применяется пока большинством фирм. Обычно предполагается, что бухгалтерия для управления – нечто особое, отдельное от публичной бухгалтерии; однако когда дело доходит до принятия решений, на большинстве фирм финансовые  меры все еще превосходят нефинансовые  меры (измерения).

В крупных организациях старшие менеджеры обычно получают больший простор для измерения, чем для  управления. Работы проводятся через проекты, в большинстве случаев с ограниченным бюджетом и строго определенными временными рамками. Менеджеры нуждаются в оперативных и понятных измерениях, которые информируют их о том, как им действовать изо дня в день. Долговременные измерения интеллектуального капитала не всегда удовлетворяют этим оперативным потребностям.

Руководителей больше заботят краткосрочные меры по повышению эффективности, бюджетные задачи и квартальные прибыли, чем долговременные инвестиции в человеческий капитал. Большинство ведущих фирм, которые сделали долговременные инвестиции в  создание системы обучения кадров, сокращали или элиминировали эти инвестиции, столкнувшись с приходом нового генерального директора,   слиянием и (главное) изменившимися с конкурентными условиями рынка. Даже фирмы, обладающие давними традициями и опытом инвестиций в обучение, потихоньку сокращали эти инвестиции, когда курсы их акций падали.

Лев спрашивает, какова цена  потерянной идеи?  Можно ли управлять процессом выработки идей? Эти вопросы лежат в центре управления нематериальными активами в наукоемких организациях. Управление знаниями должно быть органически вписано в общую стратегию фирмы. Недавно проведенное исследование показало, что 80% фирм-респондентов в той или иной форме занимались управлением знаниями и 60%  ожидаемого управления знаниями предполагается  сделать составной частью их стратегии.
 Однако большинству фирм до сих пор не удалось осуществить требуемое системное размещение ресурсов. Желательно было бы увеличить число примеров таких фирм, которые сделали крупный шаг вперед в своей стратегии управления знаниями.

Я не согласен с утверждением Лева о том, что для успехов в области создания и использования знаний требуется обязательное участие высшего руководства организаций, и что местная инициатива в этом направлении вряд ли приводит к успеху. Многие успешные инициативы в управлении знаниями возникают и развиваются снизу. Только 13% директоров компаний руководят деятельностью своих фирм в области управления знаниями.
 На самом деле, многие фирмы, которые некогда считались образцом в деле управления знаниями,  со временем стали хромать, а фирмы, о которых никто и не знал, медленно, но верно повышали качество своими управления знаниями.

Сообщества коллег, поддерживающих распространение знаний, показали себя наиболее устойчивыми и успешными.
 К сожалению, сообщества коллег по своей природе трудно управляемы, если вообще управляемы, и их деятельность не поддается измерению. Подразделение анализа для измерения социального капитала, которое руководит обучением людей и распространением знаний, находится в действительности на местном уровне. Разработка измерителей, которые связывают эту деятельность с финансовыми результатами  компании, вряд ли окупит  усилия и затраты на наблюдение за этими измерителями.  Наиболее успешные случаи, рассмотренные в исследовании, показали, что в основанной на знаниях, покрытой сетью взаимных связей  среде вам следует изменить свои представления  о человеческом поведении. Без того, что фирма изменит эти представления и изучит культурный аспект распространения знаний, никакая система измерений или подход к управлению результатами не может быть полезным.

Относительно замечаний Лева об инвестициях в обучение кадров, я хотел бы добавить, что большинство предпринимателей не следят за стоимостью своих инвестиций в обучение. Почти все крупные  фирмы расходуют на обучение 2% своего оборота. Старшие менеджеры чувствуют, что стоимость обучения не может быть отделена от множества переменных, воздействующих на результаты деятельности фирм.
  Аналитики по инвестициям при оценке компаний редко учитывают их инвестиции в обучение людей.

Непредвиденные последствия могут иметь и попытки стимулирования достижений компании с помощью мер вознаграждения. Процесс материального стимулирования предполагает, что достигнутые результаты могут быть измерены и отнесены на каждого участника работы.  Однако организации это системы, в которых работа выполняется коллективами,  и в которых поведение индивидуумов взаимозависимо.  К тому же, уровнем анализа должна быть группа, но к ней трудно применить некую метрику. Индивидуальные достижения во взаимозависимой системе  измерять всегда трудно, если вообще возможно.  Распространенная проблема со схемами поощрения за личные достижения состоит в том, что «лучший опыт» в этой области копируется и применяется в разных фирмах, тогда как они решительно различаются между собой как по своим стратегиям, так и по культуре (традициям, атмосфере).

Ни одна система измерений не способна охватить все важные элементы деятельности или поведения, которые ведут к долгосрочной стоимости. В идеале, внутренние измерители могут служить проводниками и индикаторами  успешности движения к долгосрочным целям, но только не к достижению задач квартала или даже года. В большинстве крупных фирм, как показал опыт,  старший менеджмент компаний реально руководствуется в своем поведении и принятии решений ситуацией на фондовых рынках.

Комментарии Стефена Гейтса

Исследование Баруха Лева способствует глубокому пониманию (как на теоретическом уровне, так и на уровне политики) проблем, обсуждаемых в связи с обнародованием данных о нематериальных активах.
  Хотя он делает основной упор на вопросы отчетности о нематериальных активах, связанных с инновациями, он также внимательно рассматривает  аргументацию в пользу нематериальных активов, имеющих происхождение в организационной деятельности и человеческих ресурсах. Нематериальные активы определяются как имеющие нематериальную природу источники будущих доходов и разделяются на три основных категории: исходящие из инноваций, организационной деятельности и человеческих ресурсов. Нижеследующие комментарии в основном касаются двух последних категорий.

Организационная деятельность, человеческие ресурсы и стоимостная цепочка.

Хотя и соблазнительно было бы поместить инновации, организационную деятельность и человеческие ресурсы на одну полку, чтобы описать вклад нематериальных ресурсов в стоимостную цепочку компании, большинство  моделей бизнеса  недооценивают последние две категории. Неизбежной представляется здесь проблема дефиниций. Лев отвечает на  вопрос «Что такое организационные активы?», предлагая, конкретные примеры организационного капитала, связанного с потребительской (клиентской) базой,  хотя он и признает, что организационные активы могут включать такие нематериальные активы, как бизнесс-процессы, построенные вокруг компьютерных систем. На вопрос «Что такое нематериальные активы, связанные с человеческими ресурсами», Лев отвечает, что идентификация и квантификация выгод от затрат на  человеческие ресурсы выдвигают такие проблемы, решить которые практически  невозможно.

Хотя «Схема стоимостной цепочки» Б. Лева очень удачно иллюстрирована примером биотехнологической компании, в ней почти все показатели относятся к инновациям, а не к организационным методам или нематериальным активам, связанным с человеческими ресурсами. Возможно,  в схемах стоимостной цепи для  гостиницы, продовольственной компании, компании продовольственных услуг или даже институциональной очистной компании (???), такие нематериальные активы, как организационные методы и человеческие ресурсы, могут существенно дополнить бренд компании. Было бы поучительно посмотреть, как выглядит схема стоимостной цепочки таких компаний.

Раскрытие данных об организационных методах и человеческих ресурсах.

Лев указывает, что львиная доля внимания в его исследовании уделена инновационным нематериальным активам во многом благодаря тому, что данные о НИОКР должны обнародоваться. Более того, он признает, что исследования нематериальных активов, связанных с человеческими ресурсами, могут продвигаться вперед только при условии раскрытия осмысленных данных самим корпоративным сектором. Компании США не раскрывают осмысленной информации об организационной деятельности  или человеческих ресурсах.  Однако все возрастающее число канадских и европейских компаний публикует информацию о своих инвестициях в человеческие ресурсы или показатели человеческого капитала (среди прочих Royal Bank of Canada, Deutsche bank, BSCH, Grand Vision, Celemi, Scandia).

Предложение Лева о поощрении стандартизации в отчетности о нематериальных ресурсах   может существенно повысить значение  и сравнимость организационной деятельности, а также нематериальных активов, связанных с человеческими ресурсами,  и сделать сведения о них более достойными доверия. Общие стандарты, будучи  утвержденными, могут побудить компании раскрывать соответствующие сведения добровольно. Если это произойдет, это позволит проводить  более строгие исследования организационной деятельности и нематериальных активов, связанных с человеческими ресурсами. В  свою очередь. это поможет выработать больший консенсус по вопросу о вкладе нематериальных активов в стоимостную цепочку.

Управление человеческими ресурсами

Общепринятые правила бухгалтерского учета (GAAP) в Соединенных Штатах требуют, что для объявления чего-либо в качестве актива, компания должна показать, что она эффективно им управляет (осуществляет над ним контроль).  Это условие почти не позволяет рассматривать рабочую силу компании как ее активы. Тем не менее, многие стоимостные цепочки компаний целиком зависят от команды наиболее ценных сотрудников.

Компании стараются осуществлять эффективный контроль над этими ведущими сотрудниками с помощью резервирования для них на определенное время акций для продажи со скидкой (для акционерных опционов). Эмпирический вопрос состоит в следующем: « Насколько эффективными является такое резервирование для удержания наиболее ценных сотрудников?»

Публикация сведений о нематериальных активах

Лев  обстоятельно объясняет, к чему приводит отсутствие  публикуемой информации о  нематериальных активах, подчеркивая,  что привилегированный доступ менеджеров к информации о стоимостной цепи нематериальных активов толкает их на инсайдерскую торговлю акциями, особенно в высокотехнологичных отраслях.  Хотя законодательство признает инсайдерские операции с ценными бумагами (на основе внутренней информации) неприемлемыми, распространение существующих правил раскрытия информации – установленных для материальных активов – на нематериальные активы было бы затруднительным.

Тем временем, большинство менеджеров, как  свидетельствуют опросы Совета конференции, охвачены манией внутренних измерений.
  Главные финансисты компании сообщали, что их главным занятием на три года после опроса должно стать создание и применение  измерителей результатов деятельности. Европейские директора, ведающие оплатой труда и доходами, отвечали, что их главной задачей должна быть связь стимулирующего вознаграждения с задачами повышения  выработки. Более того, примерно три четверти европейских компаний за предыдущие три года  изменили свои системы измерения годовых результатов деятельности, как на уровне компании, так и на уровне работника, и большинство намерены сделать это за следующие три года. Эти  показатели результатов используются в качестве целевых показателе
 в годовых и долгосрочных системах стимулирования.

Менеджеров в возрастающей степени побуждают сосредоточить усилия на измерителях, которые повышают стоимость компании. Однако многие из этих измерителей деятельности не раскрываются для посторонних. Например, хотя 74% респондентов опроса признают, что применяемые в их компаниях измерители разработки новых продуктов были перспективными индикаторами, только 18 % фирм раскрывают эти показатели. Так что когда (высшие) менеджеры  получают все более точную информацию о прогрессе в создании нематериальных стоимостей внутри их компаний, инвесторы официально остаются в полном  неведении об этом. Чтобы преодолеть растущую информационную асимметрию Лев  возлагает большие надежды на добровольное раскрытие информации, начиная с установления стандартов для нематериальных активов.

Комментарии Бояна Йовановича

Зачем вообще измерять нематериальные активы?
 Запас нематериальных объектов колеблется. во времени. Если мы не будет точно измерять нематериальные объекты, то иногда  может показаться, что мы делаем ошибки, тогда как на самом деле просто инвестируем в  нематериальные активы. Нечто подобное, в частности, случается, когда на сцену выходит новая и важная технология, например,  информационная. Сегодня многие понимают, что во время спада производства 1970-х и 1980-х  годов запас нематериального капитала быстро увеличивался и что именно нематериальный капитал поддерживал фондовый рынок на высоком уровне. Это одна из причин, хотя и не единственная, почему я поддерживаю основную идею, выдвигаемую Б.Левом в этой книге.

Нематериальные активы, такие, как идеи, возникающие в результате расходов на НИОКР, или человеческий капитал в рабочей силе, возникающий в результате обучения,  или информация и гудвилл в глазах потребителей,  порождаемый рекламой,  - все это повышает объем производства и прибыли точно так же,  как рабочие столы, экскаваторы, поезда или другие формы материального капитала. Существующая практика учета пропускает многие нематериальные активы и это приводит к тому, что рыночная стоимость капитала далеко отклоняется от  его балансовой стоимости (см. рис. 1-1 в книге Лева.).

Два важных нематериальных актива  - это не подвергшиеся измерению инвестиции в новые опытные производства и не измеренное обучение кадров в существующих компаниях. В более раннем исследовании мои  коллеги и я   показали, что нематериальный человеческий капитал может помочь нам  в понимании трудных времен,  пережитых фондовым рынком в  1970-х годах.
 Моя  цель  состоит в том, чтобы довести до читателя некоторые из этих идей с помощью двух примеров,  которые наглядно показывают, сколь далеко рыночные  стоимости могут отклоняться от балансовых стоимостей при двух разных типах обучения.

Пример 1: неизмеренный капитал в неудавшихся проектах

Нам говорили, что до того, как достичь высот «Майкрософта» или «Амазон.кома» надо пережить множество неудач. И правда этого заключения таится, на самом деле, в неизмеренном капитале. Большой процент новых венчурных предприятий терпит неудачу. Временные ряды найти трудно, однако, по-видимому, несмотря на огромные усилия венчурных капиталистов, направленные на отсеивание предложений, которые кажутся им ненадежными, все же отдача их новых предприятий подвержена чрезвычайно высокому риску. Блэйн Хантсман и Джемс Хоубан обнаружили, что 17% изученной ими выборки венчурных попыток
 окончились полным (100-процентым) убытком для инвесторов. Почти половина предложений оказались проигрышными, и только четверть от всей выборки превзошла среднюю окупаемость портфеля. Филипп Хорсли , а также Поль Гомперс и Джош Лернер сообщают об аналогичных результатах.
 Типичное новое  венчурное предприятие характеризуется чрезвычайно высоким риском. Нижеследующий пример сосредоточен на этом факте.

Предположим, новое венчурное предприятие инвестирует k единиц по состоянию на нулевую дату. Это может быть предварительный вклад в строительство фабрики и в ее оборудование или затраты на исследования, как это бывает в фармацевтической промышленности. Предположим, что инвестиция зафиксирована в балансе, так что балансовая стоимость фирмы как раз составляет k единиц. Выход является случайным, и до внесения инвестиций предсказан быть не может. Успех достигается с вероятностью π и полная неудача – с вероятностью 1 – π. Допустим, объем прибыли  составит

             0  всегда с вероятностью  1- π 

Yt =

            Ak      всегда с вероятностью π

В случае успеха фирма  продается на рынке. В ином случае фирма никогда не появится на фондовом рынке. Стоимость фирмы,  v,  при ее первом публичном представлении  равна дисконтированной текущей стоимости  прибыли,  y/r: 
                 0  c  вероятностью 1- π    -  без выставления на продажу

V(t) =  

         Ak / r   с вероятностью  1- π   - при первоначальном выставлении на продажу.

Дело заключается в том, что мы видим успехи только на    фондовом рынке. Это отклонение возникает из-за не измеренных  нематериальных активов: т.е.  ks, инвестированных в неудавшиеся проекты. 

Насколько высоким может быть отношение рыночной стоимости к балансовой стоимости? Это зависит от величин r, A  и  π.  Один способ точно определить эти параметры - осознать, что инвестиции должны были принести деньги (иначе их ни за что бы не сделали). Предположим,   что ex ante инвестор рассчитывает достигнуть точки безубыточности инвестиций. Это означает, что инвестор ожидает, что первоначальная затрата k будет в большей или меньшей степени превзойдена ожидаемыми доходами от распродажи акций фирмы, когда они будут выставлены на рынок. Стоимость     ex ante составит (π/r)(Ak).   Ограничение безубыточности равно

(πAk/r) = k.

Однако поскольку балансовая стоимость компании составляет k , соотношение рыночная стоимость/балансовая стоимость будет как раз A/r и, используя ограничение безубыточности, мы находим, что

Коэффициент «рыночная / балансовая стоимость»  (A / r) = ( 1/π).

Если класс проектов характеризуется очень высоким риском, то π будет низким, и для компенсации отношение (A / r) должно быть высоким.

Современное технологическое развитие, по-видимому, сделало деловой климат более рискованным. Если это утверждение верно, то  оно означает, что для проектов, предпринятых в условиях равновесия, за последние два или три десятилетия A выросло, а π снизилось. Учитывая это, не следует  удивляться, что коэффициенты «рыночная / балансовая стоимость»  выросли
. Как далеко может зайти этот рост? Наш пример показывает, что если шансы Амазон.ком вначале составляли один к ста, π = 0,01, то впоследствии коэффициент «рыночная / балансовая стоимость» для Амазон могла равняться сто к одному!

Неизмеренные инвестиции  предпринимателей-неудачников

Вкладывают ли сегодня инвесторы  средства в более рискованные проекты, чем прежде? По-видимому, нет. В начале двадцатого века деловой климат представлялся таким же рискованным, как теперь. Многие предприниматели и их новые компании в эти дни делают инвестиции, которые никогда не окупятся, но то же самое происходило сто лет назад Вспоминается  автомобильная промышленность тех времен.  Глен Кэррол и Майкл Хэннан находят, что « удивительное количество оптимистически настроенных предпринимателей населяли отрасль на заре ее существования» и  что  «огромный отбор предшествовал действительному производству»
. Они выявили 3845 попыток организации  производства в отрасли. Из них только 11% удалось перевести в производственную стадию. События в автомобильной промышленности сходны с рекламной деятельностью фармацевтических фирм (и возможно многих других фирм), которые создают прототипы  своих изделий в  надежде на их одобрение Управлением по санитарному надзору за качеством пищевых продуктов и медикаментов.

Отбор после входа в рынок

Среди компаний, которые  занимаются этим на стадии производства,  многие терпят поражение в первые же годы. Когда отрасль молода, жесткий отбор, новые листинги и исключения из листингов фондового рынка происходят постоянно, точно так же, как это было в начале 20-го столетия – особенно между 1915 и 1930 гг. – когда происходила электрификация предприятий и жилищ.
, Таким образом, по-видимому, технологическая революция требует периода интенсивного отбора, чтобы определились самые подходящие фирмы, способные вести новую технологию вперед. Шумпетер называет этот процесс созидательным разрушением: новая технология разрушает все, что связано со старой технологией – старый физический капитал, старый человеческий капитал и старый организационный капитал.

Пример 2:  Инвестиции в человеческий капитал – в действии

Текущая учетная практика рассматривает обучение рабочих как расход, даже несмотря на то, что обучение создает человеческий капитал. Не вполне ясно, какое место формальное обучение занимает в действительности.   Скорее, значительная доля обучения носит неформальный характер, это означает – обучение в деле.
 Следовательно, чем больше затраты на обучение, тем меньше выпуск и производительность труда. Здесь представлена модель, которая учитывает этот факт и примерно показывает, как велики должны быть такие затраты, чтобы коэффициент «цена / балансовая стоимость» достигал пяти или шести, как на рисунке 1 – 1 книги Б.Лева.

Допустим, производственная функция на момент  t  для выпуска, yt, составит:

 Yt = kht,

Где k - это физический (материальный) капитал, предполагаемый постоянным и потому здесь не применяется подстрочный индекс времени, и      ht  - уровень квалификации рабочей силы (определяемый производительностью труда – Л.Л. ). Предположим, что фирма инвестирует k единиц в момент 0 – и никогда больше. С другой стороны, требуется время для повышения квалификации (обучения в деле).

Кривая обучения довольно проста: обучение захватывает Т периодов, во время которых производительность  труда, ht, приравнивается к нулю. После этого производительность возрастает до  ht = A  и дальше остается на том же уровне. То есть:

                    0    при   t < T

Ht =

                   A    при    t   ≥  T

Отсюда выпуск фирмы составит:

                       0      при   t < T

Yt  =

                    A k  при    t   ≥  T

Фирма заимствует средства для первоначальной  капитальной затраты k в момент      t = 0  и ее  расходы на заработную плату составляют  w  в расчете на машину за период. Ее выпуск становится положительным в момент Т, так что рыночная стоимость   фирмы на дату t составит:

          V(t,k)= - [(w+r) k/r] + min[ 1, e-r(T-t)] (Ak/ r).

Главное здесь, что при  t < T  рыночная стоимость фирмы постоянно растет:

 ((v/ (t)  = r e-r(T-t) (Ak/r).

До какой величины может увеличиться коэффициент «рыночная стоимость/балансовая стоимость»? Чтобы ответить на этот вопрос, примем w=0  и предположим, что капитал был выплачен из имеющихся у фирмы  средств и она свободна от долгов. Тогда выражение v(.)   упрощается в
v(t,k) = min [1, e-r(T-t)] (Ak/r). 

 Как и предыдущем примере, давайте выберем стоимость А таким образом, чтобы на нулевую дату инвестор ожидал наступления безубыточности. То есть, инвестор полагает, что затрата k будет более или менее превзойдена ожидаемыми доходами от продажи фирмы на начальной стадии публичного выпуска ее акций. Иными словами, на день инвестиции  величина q Тобина равняется единице ( отношение рыночной стоимости акционерного капитала компании к стоимости ее капитального оборудования – примеч. перев.). Чтобы выполнить это условие, стоимость фирмы ex ante должна удовлетворять выражению:

V(0,k) = k.

Однако

V(0,k) = e-rT (Ak/r),

что вместе с уравнением 2  (где оно??? – Л.Л.) означает, что A= rerT,  и отсюда, что  когда мы включим  это значение А в уравнение 1 (где???), то получим:

v(t,k) = min (ert, erT) k.

Отсюда следует, что коэффициент «рыночная/балансовая стоимость» этой фирмы растет от единицы на нулевую дату до максимальной величины erT.

Рис. 1 на стр. 188 показывает эту максимальную  стоимость как функцию от Т, используя три отдельных значения r. Чем больше величины r  и Т, тем больше коэффициенты «рыночная/балансовая стоимость», рост которых может обеспечиваться этими инвестициями в человеческий капитал. Кривые обучения на уровне предприятий показывают Т в окрестностях десяти лет, и мы можем без труда обнаружить, что коэффициент «рыночная/балансовая стоимость» равен четырем (горизонтальная линия на графике) или даже больше. 

 Заключение
Предложение Лева движет нас в верном направлении. Я, конечно, знаю, как много потребуется работы по его отладке, прежде чем его можно будет применять, но в широком смысле автор совершенно прав: надо измерять нашу нематериальную собственность, и возможно скорее.

Комментарии Джека Триплетта

Книга Баруха Лева о нематериальных активах это стимулирующее и выдающееся обсуждение важной проблемы. Как экономиста, меня очень интересуют  поднятые им вопросы
. 

Определение нематериальных экономических объектов

Сама нематериальность нематериальных объектов это большое препятствие их измерению. В свою очередь, отсутствие данных препятствует осмысленному обсуждению практических предложений Б.Лева и достижению согласия по ним.

Формирование операционального определения нематериальных экономических объектов абсолютно необходимо для их измерения.

Как собираются данные о материальных инвестициях?  Перечисляются инвестируемые продукты, и затем определяется, кто делает эти продукты,  много ли их делается, и какова их цена. Со  своей стороны, сбор статистической информации о нематериальных экономических объектах требует, прежде всего, согласия о том, для чего нужна эта статистика.

Существуют несколько определений термина «нематериальные» (объекты, активы, инвестиции). Лев предлагает считать нематериальными  активами заявки на будущие выгоды, которые не имеют  материального или финансового (акции или облигации) воплощения. Альтернативно он предлагает считать, что нематериальные активы это нефизические источники стоимости (заявки на будущие выгоды), порождаемой инновациями,  уникальными организационными планами или практикой управления человеческими ресурсами. Заметьте, что та часть этих определений, которая касается будущих выгод, это просто определение  инвестиции или актива.

Лев различает три класса нематериальных экономических объектов (которые я перегруппирую в четыре):

· Инновации, которые могут быть защищены патентами, торговыми марками или копирайтами

· Уникальные организационные структуры или планы

· Бренды

· Методы управления человеческими ресурсами, которые способствуют повышению стоимости человеческих ресурсов, сходные с нематериальными активами благодаря повышению производительности труда работников.

Одна из публикаций OECD  замечает, что нематериальные активы часто определяют через отрицание как «не осязаемые», или альтернативно, как стоимость продуктов, которые не являются вещественными. Подчеркивается, что такие дефиниции не объясняют того, «что же в действительности образует нематериальную инвестицию
.
Система национальных счетов 1993 года (далее СНС 1993) требует капитализации нематериальных инвестиций в национальных счетах.
 В СНС 1993 произведенные нематериальные  активы определены через классификацию, и перечисляются четыре группы: разведка минеральных ресурсов, программное обеспечение компьютеров, произведения литературы и искусства и «прочие».  Большинство из того, что обсуждает Лев, безусловно, попадает в пеструю и не определенную группу «прочих».

СНС 1993  открыто исключает НИОКР из определения нематериальных инвестиций и рассматривает «патентованные единицы» как непроизведенные нематериальные активы. Я понимаю это так, что подобные решения представляют кое-какой компромисс, но даже в такой форме  они отходят от данной в СНС 1993 интерпретации, и это выглядит довольно смешно.

М.М.Кроус публикует данные о нематериальных инвестициях по пятнадцати странам OECD
. Его рабочее определение тоже, по существу, исходит из классификационного принципа. Его перечень нематериальных активов включает НИОКР, компьютерные программы, образование, рекламу в средствах информации, и платежи за международный перенос технологии. Явным критерием для включения в перечень является то, что сведения о расходах на объекты данной категории уже существуют, - но это является слишком ограничивающим определением нематериальных инвестиций.

По определению Кроуса общая сумма нематериальных инвестиций составляет от 7  до 11 процентов валового внутреннего продукта (ВВП) в странах ОЭСР,  и, безусловно, США имеют самый высокий процент. Если говорить об отдельных компонентах этой суммы, то самые большие по Кроусу - это образование и обучение (5-7 процентов ВВП по названным странам), США стоит на первом месте только по расходам на рекламу в средствах информации, тогда как Швеция, по-видимому, отличается самыми высокими долями НИОКР и программного обеспечения в ВВП. 

Один из выводов из исследования Кроуса состоит в том, что даже узкое определение нематериальных активов показывает, что они составляют заметную долю ВВП. Я полагаю, что их доля в ВВП еще более возрастет, если применить определение Лева. 

Главный вывод, который я извлекаю из этих примеров – это неоднозначность определения нематериальных инвестиций. Я не являюсь противником принципа «узнаю их по их плодам». Однако неясность, что же следует включать в  определение нематериальных экономических объектов, отсутствие конкретного перечня видов деятельности, по которым следует собирать данные, делает все остальное более трудным.

Правда заключается также в том, что существует некий заколдованный круг в связи с измерением нематериальных экономических  объектов. Статистические учреждения, и особенно те, которые собирают данные для национальных счетов, широко используют бухгалтерские данные, отчеты компаний и т. п.  Кроме того, чрезвычайно сложно собирать информацию из обследований на предприятиях по данным, которые в какой-либо форме не содержатся в отчетах компаний. Таким образом, в определенной степени программы статистических учреждений зависят, прямо или косвенно,  от соглашений по правилам ведения учета.  Но, как поясняет Лев, отсутствие национальных статистических оценок затрудняет понимание важности нематериальных активов и тем самым препятствует тем изменениям в процессах учета, которые могли бы окончательно разрешить вопрос о сборе информации.  В этом отношении нематериальные активы вовсе не исключение. С парадоксом: надо сначала иметь данные для того, чтобы решить, как собирать данные, точно так же сталкиваются и в других разделах экономической статистики.

Следование практическим целям, обсуждаемым в книге Б.Лева, вызывает сомнения, пока категории нематериальных инвестиций четко не определены, поскольку возникает  целый ряд неясностей, связанных с эффектами их капитализации в правилах учета и экономических данных. Саймон Кузнец однажды заметил: « Человеческое воображение не терпит вакуума знаний и при отсутствии фактов восполняет их домыслами»
. Вывод для разумной политики таков: не торопись действовать, когда домыслы служат заменой фактов. Я полагаю, что это одна из причин того консерватизма, который проявляется в отношении к нематериальным инвестициям.

Экономическое значение  компьютеров

Тема компьютеров не является центральной в исследовании Лева, однако компьютеры  часто возникают в дискуссиях о нематериальных активах. Широко распространено представление, что компьютеры создают нематериальные продукты и, следовательно, экономический  вклад компьютеров и оборудования для информационных технологий больше того, который оценивается обычной экономической статистикой. Например, Роберт Холл заявляет, что закончившие колледж  рабочие, используя  компьютеры, создают то, что он называет е-капиталом.
 Е-капитал, в свою очередь, объясняет, почему так  высоки курсы акций, а также почему заработки рабочих, окончивших колледжи,  выше, чем заработки менее образованных рабочих.

Альтернативный взгляд на компьютеры связан с Дейлом Йоргенсеном, который утверждает, что это просто иное инвестиционное благо.
 Факты действительности определенно подтверждают точку зрения Йоргенсена. Капитал, вложенный в информационные технологии, повысил объемы производства и производительность труда в Соединенных Штатах за сорок пять лет истории компьютеров в этой стране и оказал такое же влияние на другие страны ОЭСР. Компьютеры влияют на  объем производства и на производительность труда, так что нет необходимости изобретать какой-то фантом, не измеряемый выпуск в форме нематериальных активов для того, чтобы обнаружить вклад компьютеров в экономику.

Отрасли сферы обслуживания предоставляют нам некое исключение из этого вывода. Главные пользователи компьютеров в этих отраслях включают (по порядку): финансы и банковское дело, оптовую торговлю, обслуживание бизнеса,   коммуникации и страхование. Выпуск большинства из этих отраслей нелегко измерить.
  Может быть, эти отрасли также  создают  нематериальные активы? Я подозреваю, что это так, если сравнить, например, с керамической, камнеобрабатывающей или стекольной промышленностью. Если имеется какая-то тайная история за вкладом компьютеров в выпуск, то скорее всего именно в отраслях, выполняющих трудно измеримые услуги. Если часть выпуска услуг не удается зарегистрировать, то они вполне могут в непропорциональном количестве оказаться в некоторых из нематериальных инвестициий, которые обсуждаются в книге Б.Лева.

Капитальные вопросы

Принято ассоциировать нематериальные активы с бумом фондового рынка 1990-х гг. Стоимость американских компаний росла быстро, в сравнении с оценкой их физических средств  производства – зданий и сооружений. Величина коэффициента Тобина, q, (отношение рыночной цены компании к стоимости ее капитального оборудования) выросла примерно с 1,2 в 1995 до 2,4 в 1999 г. Этот рост q соответствует  высокой доле нематериальных активов в  основном капитале фирм. Конечно, если фондовый рынок падает, то в соответствии с этими рассуждениями мы уничтожили большое количество нематериального капитала, но это не то, чего мне бы хотелось.

Я хотел бы высказать некоторые оговорки  о приведенных рассуждениях, чтобы убедиться, в какой степени производительные инвестиции отличаются от оценок фондового рынка. Старое, простое уравнение теории капитала относит текущую цену  актива к дисконтированному потоку доходов от этого  актива:
Pk =∑ (pt, qt)/ (1+r)t .

В этом уравнении Pt есть стоимость единицы  капитального оборудования (или нематериального актива),    qt –количество капитальных услуг, которые этот актив доставляет в период   t  (это    q – не есть коэффициент q Тобина ); pt – цена  этой капитальной услуги в период t, и r – ставка дисконтирования. Капитальной услугой от материального актива можно считать машино-часы (постоянного  качества), расход капитала на продукцию, который соответствует рабочим  часам  как расходу трудового фактора. Стоимость инвестиции высока, когда она привносит большой поток   единиц q в течение будущего периода. Так что для обычного вида (вещественного) капитального блага, если мы видим, что цена капитального блага (Pk)  высока, мы считаем, что оно должно принести большое количество будущих капитальных услуг. Иными словами, оно должно быть очень производительным. 

Были сделаны лишь единичные попытки использовать это уравнение для оценки нематериального капитала. Например, в одном исследовании оцениваются австралийские кинофильмы  через будущие потоки доходов, поскольку потенциальная стоимость картины плохо выражается затратами на ее производство.
  Это особенно справедливо для Австралии, поскольку, производство австралийских фильмов в большой мере субсидируется, большинство из них никогда не окупает полностью производственные затраты, и на самом деле они производятся только для того, чтобы  как минимум оправдать субсидии.  Однако исследование показало,  что оценка потока услуг, сделанная непосредственно после выпуска фильма, потребует пересмотра в сторону повышения или снижения, если фильм оказался очень популярным или провалился. Лев говорит о неопределенности: это безусловно должно быть серьезной проблемой при оценке нематериальных капитальных активов.

Однако из-за нематериальных активов  возникают более серьезные проблемы. Многие начинающие электронные компании пытаются занять свое место на рынке, их инвестиции есть инвестиции в  будущую (монопольную – прим. Л.Л.) ренту. Если они оказывается  успешными, они получат высокие pt в будущие  периоды. Мощный поток pt произведет также высокую стоимость Pk  даже если  инвестиции производят относительно небольшие  капитальные услуги, или qt. 

Когда речь идет о нематериальных активах, капитальное благо может быть единственным у владельца. Организационное построение е-коммерческой фирмы (организационное построение является, по Леву,  одним из нематериальных активов) не обязательно предназначалось для производства большого количества капитальных услуг, но для получения в будущем некой монопольной цены предоставления этих услуг. Компания может не изобрести систему для производства невероятно высокого q , но,  оказавшись на нужном месте и в нужное время, она может найти способ гарантировать себе в будущем высокое pt.

Так что если нематериальные инвестиции не предназначены для получения высокой ренты, мы можем высоко оценить нематериальный актив вследствие высокого ps, даже если q не  характеризуется большим вкладом в производство или экономию. Владение монопольной рентой высоко ценится на фондовом рынке и очень ценно для фирмы, но оно не вносит очень большого вклада в эффективность национального производства. Тимоти Брешнан, Пол Милгром и Джонатан Пол, например, приходят к выводу, что компьютер снижает стоимость погони за рентой на рынках капиталов, особенно на рынке акций, и в результате повышает число попыток такой погони.
 Расширение практики поиска ренты в экономике не обязательно полезная вещь.

Это не главная проблема, связанная с нематериальными инвестициями. Нельзя рассчитывать на получение высоких цен на капитальные услуги, скажем, от компьютеров или станков, поскольку в такие активы  могут инвестировать  многие. Конкуренция гарантирует, что не  может быть большой ренты, ассоциированной с простым владением некоторым капитальным благом. Владение же материальным (вещественным) активом является на языке Лева прозрачным.

Требуются обширные исследования, чтобы  убедиться в том, что отдача нематериальных инвестиций представляет более высокие социальные продукты (высокий уровень qt в уравнении) в отличие от отдачи на погоню за рентой (высокий уровень pt). Очевидно, что нужен перечень нематериальных активов для такого исследования.

Заключение

Чтобы продвинуться вперед в этой дискуссии, важно составить лучший перечень того, что считается нематериальным экономическими объектами.

Комментарии Вейна Аптона

Исследование Б.Лева нематериальных активов и других нематериальных источников стоимости бизнеса – важный вклад в литературу по деловой отчетности и учету.
  Его работа демонстрирует уровень интеллектуальной строгости, какого не встретишь в большинстве известных публикаций на эту тему. Кто-то может не согласиться с некоторыми из его утверждений, и я – тоже, но нельзя не восхищаться качеством  этой работы.

Проблема, которая возникает перед фирмами, пользователями деловой информации, разработчиками стандартов и чиновниками состоит в том, как понять и выразить разницу между  стоимостью компании (обычно выражаемой как рыночная капитализация, основанная на  котируемых ценах) и учетной балансовой стоимостью этой компании. Можно просто приписать всю разницу к некоторому понятию нематериальных активов и  на том успокоиться. Но этот подход носит косвенный характер и дает мало обратной информации пользователям деловой и финансовой отчетности. Здесь еще требуется сделать больше, причем больше, чем об этом можно было бы сказать. Мы можем наблюдать  рыночную капитализацию продающихся акций и наблюдать расчетную балансовую стоимость.  Мы не знаем в точности, почему они различны, но мы можем сделать некоторые разумные предположения. Рыночная капитализация компании может быть разложена на следующие составляющие:
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	Рыночные оценки различий между расчетными измерениями и лежащей  в их основе стоимостью признанных активов и обязательств

Рыночные оценки исходной стоимости  единиц, удовлетворяющих определению активов и обязательств, но таких, которые не признаны в финансовых отчетах (например, патенты, полученные в результате собственных исследований и разработок)

Рыночные оценки нематериальных драйверов стоимости или факторов, сокращающих стоимость, которые не удовлетворяют определению активов и обязательств (например, настроение служащих).

Рыночные оценки будущих планов компании, возможностей и деловых рисков

Другие факторы, включая  дутую рекламу, пессимизм и рыночную психологию
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В совершенном мире финансовые отчеты  включали бы все единицы, которые удовлетворяют определению активов и обязательств и доставляют информацию об их стоимости, полезную для принятия решений. Деловая отчетность за пределами финансовых отчетов и заметок доставляла бы информацию и измерители о других факторах, прибавляющих и убавляющих стоимость, а также о планах, возможностях  и рисках. Последнее  уточнение могло бы быть помечено предупреждением, которое можно найти на старых картах: «Здесь могут быть чудовища!»

Предложения о том, как подступиться к рассмотренной проблеме деловой отчетности базируются на трех утверждениях, каждое из которых сформулировано в терминах решения проблемы.

· Утверждение 1.  Традиционная финансовая отчетность концентрируется на способности хозяйственной единицы создавать стоимость с помощью имеющихся активов и обязательств. Сторонники утверждают, что финансовые отчеты позволяют заглянуть далеко  назад. Новая парадигма  финансовой отчетности нуждается в охвате и  публикации создания новой стоимости данной хозяйственной единицей.  Эта парадигма, вероятно,  будет дополнять, или даже заменит существующую финансовую отчетность.

· Утверждение 2. Важные драйверы стоимости в новой экономике в большей мере являются нефинансовыми и не одалживают себя для представления в финансовых отчетах. Однако может быть разработан ряд измерителей, которые позволят инвесторам и кредиторам оценивать хозяйственные единицы и сравнивать их между собой.

· Утверждение 3. Значение нематериальных активов будет, безусловно, возрастать в новой экономике. Обычно существующие финансовые отчеты признают такие активы только тогда, когда их покупает кто-то другой. Разработчики стандартов отчетности должны разработать базу для признания и измерения нематериальных активов, созданных внутри фирм.

Лучшим примером первого утверждения, или, во всяком случае, лучшим из тех, которые мне известны,  может служить «Система создания общей стоимости», разработанная Канадским институтом дипломированных бухгалтеров. Предложенная Левом «Схема стоимостной цепочки», по-видимому, соответствует второму  утверждению, так же как и  Проект деловой отчетности Совета по стандартам финансового учета (FASB), а также аналогичные попытки в ряде европейских стран. Значительная часть более ранних работ Лева сосредоточена на третьем утверждении.  Его нынешняя работа свидетельствует о существенном сдвиге в его интересах и возможно, о признании им тех трудностей, с которыми связаны попытки исчерпывающего различения нематериальных активов в финансовой статистике.

В своей работе Лев предлагает полезную трехстороннюю классификацию нематериальных активов: вновь открытые нематериальные активы, как, например, результаты НИОКР, организационные нематериальные активы, как бренды,  и нематериальные активы, основанные на человеческих ресурсах, как удовлетворение  работников. Автор признает, что эти три категории принципиально различны. Учитывая различия,  может   статься, что одна отчетная система не сумеет со всей полнотой отразить все три категории. По-видимому, схема стоимостной цепочки, предлагаемая Левом, сосредоточена, прежде всего, на вновь открытых нематериальных активах, этом важном и столь широко обсуждаемом элементе так называемой новой экономики. Эта отчетная схема во много заслуживает одобрения.

· Информация представлена в измеримой форме.  Каждая метрика может быть описана в разумно сжатой форме и согласованно переходить из периода в период.

· Размерности  могут быть до некоторой  степени стандартизированы, как полагает Лев, или они могут быть отдельны для каждой измеряемой единицы. Многие  считают, что руководя компаниями менеджеры обходятся нефинансовыми измерителями. Если так считать, то нет смысла побуждать компании разрабатывать финансовую отчетность только для ее обнародования. Публикация информации, используемой в управлении бизнесом, позволяет читателям «залезать в мозги управляющим».

· Метрики сгруппированы в едином документе, а не рассыпаны по годовым отчетам и иной информации, и документ этот составлен так, чтобы раскрыть связи метрик между собой.

Но как же с финансовыми отчетами?  Лев признает роль бухгалтерской информации для проверки соответствия нефинансовых измерителей с действительностью. Не будут ли финансовые отчеты более  полезными, если они  дадут больше места нематериальным активам в характеристике текущего финансового положения (в балансовом отчете)?

Безусловно, это так, но решение вопроса не просто. Отчет о финансовом положении хозяйственной единицы должен содержать активы, обязательства и акционерный капитал владельцев – и ничего кроме этого. Если надо включить нематериальный актив в отчет о финансовом положении, он должен удовлетворять четырем критериям, описанным в параграфе 63 Заявления о принципах FASB 5 «Опознавание и измерение в  финансовой отчетности хозяйственных предприятий»:

· Определения:  рассматриваемая единица удовлетворяет определению элемента финансовой отчетности.

· Измеримость:  Рассматриваемая единица обладает подходящей характеристикой, измеримой с достаточной  надежностью.

·  Релевантность: Информация о рассматриваемой  единице способна влиять на решения пользователя.

·  Надежность: Информация является  представительной и достоверной, поддающейся проверке и нейтральной.

Параграф 25 Заявления о принципах FASB 6 , «Элементы финансового отчета»,  определяет актив следующим образом: «Активами являются вероятные будущие экономические выгоды, получаемые или управляемые отдельной  единицей как результат прежних трансакций или событий». Параграф 49 (а) Международного комитета по стандартизации бухгалтерской отчетности дает аналогичное определение: «Актив это ресурс, контролируемый предприятием как результат  прошлых событий и от которого ожидается поток будущих экономических выгод на предприятие».

Оба определения включают те же существенные свойства актива. Он представляет будущие экономические выгоды, является следствием прежней трансакции или события и управляется хозяйственной единицей. Оба определения исходят из знакомой всем экономики и повседневного использования языка. Оба выполняют важную функцию любого определения: описывают  популяцию объектов, удовлетворяющих определению, и исключают  популяцию  объектов, не подпадающих под него.

Многие считают требование управляемости главным принципиальным препятствием к признанию нематериальных активов в финансовой отчетности. (Управляемость тесно связана с тем, что Лев называет «исключаемостью», - т.е. способностью владельцев актива исключать других из числа получателей выгод от этого актива –Л.Л.). Многие нематериальные активы критически важны для бизнеса, но не управляются им.   Успешный прибрежный курорт должен быть расположен в зоне с умеренным климатом. Климат, однако, не является активом в бухгалтерском смысле, поскольку фирма не может управлять доступом к нему других. Довольные, хорошо обученные рабочие и удовлетворенные потребители имеют значение. Однако фирма не может запретить рабочим уйти к другим нанимателям или потребителю  покупать продукцию у конкурента. Однако многие нематериальные активы – патенты, списки клиентуры, бренды, базы данных – удовлетворяют требованию управляемости.

Заметьте, что определение не требует, чтобы актив возникал в результате трансакции. Оно говорит о прежней трансакции или событии. Я не согласен с Левом, когда он  утверждает, что структура бухгалтерского учета отражает  законно обязывающие  сделки с третьими сторонами. Трансакция - наиболее распространенный сигнал для включения экономического объекта в бухгалтерский учет; связь этого включения с обменными трансакциями создает возможность важного бухгалтерского контроля. Однако прошлая практика это только прошлая практика. Тот факт, что бухгалтеры не включили нематериальные активы в финансовую отчетность, не означает, что они не хотели или не могли это сделать. Лев справедливо описывает разрыв между попытками создать нематериальный актив (трансакции, которые добавляют стоимость компании) и реализацией  его через будущие продажи.  Он также описывает разрыв между усилием, затратами и знанием, которое в результате воплощается в этом активе.  Эти разрывы свидетельствуют, что бухгалтеры должны быть по меньшей мере осведомлены о том, применимы ли альтернативные сигналы к бухгалтерскому признанию активов, исходящие из происшедших событий. Разрывы сами по себе не  требуют, чтобы бухгалтеры отвергли  принцип признания нематериальных активов, созданных внутри компании.

Заметьте также, что затраты не являются активами. Стоимость здания,  патента или компьютерной программы это не актив. Актив это используемая в будущем выгода, которую  фирма получит благодаря обладанию активом; стоимость  есть лишь одна из характеристик этого актива. Это ведет ко второму принципиальному барьеру, препятствующему признанию тех или иных экономических объектов  активами. Имеют ли нематериальные объекты, которые удовлетворяют определению актива, « подходящую характеристику, измеримую с достаточной степенью надежности»?

Многие нематериальные активы имеют определимую стоимость, но люди спрашивают, является ли стоимость подходящей мерой для нематериальных активов, созданных внутри компании . Они доказывают, что существует некоторая степень корреляции (не в математическом, а в общем смысле) между стоимостью и будущими выгодами, которые должен принести приобретенный актив. Цена (первоначальная стоимость) самолета,  сверлильного станка или патента отражает  способность этого актива производить будущие доходы. Если эта корреляция не существует, ни одна фирма не станет платить цену, запрашиваемую продавцом. Этого нельзя сказать об активах, основанных на открытиях. Два проекта создания лекарств  могут стоить одинаково, но могут произвести резко различающиеся потоки доходов. В нефтяной промышленности есть  старая пословица на сей  счет: «Сколько вы истратили, не имеет значения; значение имеет, сколько вы нашли».

Если не затраты, тогда какое же измерение? Некоторые полагают, что измеримым признаком является обоснованная стоимость (стоимость в текущих рыночных ценах – Л.Л.) . Здесь же Б.Лев отмечает: «представление о том, что менеджера располагают изощренными внутрифирменными системами измерения и оценки нематериальных активов это миф». Неясно, кто верит в этот «миф», но многие комментарии к недавним проектам FASB ссылаются на трудности в измерении даже тех нематериальных активов, которые приобретаются компанией, когда она покупает другую компанию. Проблемы оценки созданных внутри компании нематериальных активов еще важнее. В самом деле, проблема измерения может быть шире собственно измерения. Многие компании могут даже не знать, какими нематериальными активами они располагают. Любая хорошо управляемая компания имеет реестр постоянных активов – а имеет ли она список потребителей?

Препятствия к более широкому признанию нематериальных активов носят также культурный или поведенческий характер. Обсуждение Б.Левом «политики по отношению к нематериальным активам» отличается глубиной понимания проблемы. Он справедливо, на мой взгляд, утверждает, что сопротивление признанию нематериальных активов «это не дьявольская схема, предназначенная для того, чтобы затемнить полезную информацию. Скорее, оно отражает ожидаемые  отношения при данных экономических характеристиках нематериальных инвестиций».

Исследование Лева дает хорошее представление о том ущербе, который приносится недостатком информации о нематериальных активах, и о потребности в лучшей информации. Вполне возможно, что его схема стоимостной цепочки, или нечто подобное, есть лучший первый шаг к удовлетворению этой потребности. Расширение учета нефинансовых измерителей сможет помочь всем участникам процесса деловой отчетности. Менеджеры смогут узнать больше о роли нематериальных активов в их собственной деятельности. Аналитики и другие пользователи получат удовлетворение как от полезности, так и от надежности этой информации. Разработчики стандартов и чиновники смогут больше узнать о том, какие метрики наиболее важны и сможет ли, как полагают многие, признание нематериальных активов объектами учета повысить полезность финансовой отчетности.
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